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 要  旨 
株式市場において，様々なポートフォリオの超過リターンを市場ポートフォリオの超過リター
ンによって説明することを試みる回帰モデルとして資本資産評価モデル（CAPM）がある．この
CAPM はファイナンス理論において中心的な役割を果たしているが，実際の市場では，市場ポー
トフォリオのみでは各ポートフォリオリターンを説明できないことやクロスセクションデータに
おけるリターンのバラツキを説明できないという実証結果が数多く報告されている．そこで，
CAPMを発展させたCAPMに他のリスクファクターを加えるマルチファクターモデルに注目が集
まっている． 
実証ファイナンスの分野では，マルチファクターモデルを用いる際にどのようなリスクファク
ターを用いれば，リターンを説明できるのかについての検証が非常に重要視されている．リター
ンを説明するようなリスクファクターは数多く考えられてきたが，リスクファクターの 1 つとし
てリターンの変動性を表すボラティリティに注目した研究として Adrian and Rosenberg(2008)があ
る．Adrian and Rosenberg(2008)では，ボラティリティをボラティリティ変動モデルの 1 つである
GARCH モデルを用いてボラティリティの短期的要素と長期的要素の 2 つに分けて推定している．
ボラティリティを短期的要素と長期的要素に分けて推定することで短期的要素と長期的要素のそ
れぞれがリターンに及ぼす影響を検証することができる点で Adrian and Rosenberg(2008)のモデル
は優れていると考えられる．しかし，Adrian and Rosenberg(2008)のボラティリティの短期的・長
期的要素の推定方法には，疑問点があり，短期的要素と長期的要素のファイナンス的な意味合い
が不明確である． 
そこで本研究では，EGARCH モデルをベースとして，日次リターンとその長期的な平均リター
ンから短期・長期ボラティリティを推定するモデルを提案する．これらをリスクファクターに持
つ資産評価モデルを構築し，既存モデルのリスクファクター（SMB ファクター，HML ファクタ
ー，流動性指標）をコントロールしたうえでモデルの説明力を検討した．分析結果から，短期ボ
ラティリティのポートフォリオリターンに対する説明力は SMB ファクターを説明変数に加える
ことで失われるが，長期ボラティリティの説明力は既存モデルのリスクファクターをコントロー
ルしても失われず，その重要性が示唆される結果となった．さらにクロスセクションデータにお
けるリターンのバラツキについても本研究で提案したモデルの有用性が確認された． 
 
